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ある。しかし Salant et. al.（１９８３）で展開されたクールノー競争の文脈では，合
併は当事者となる企業の収益性を減少させる一方，当事者以外の企業収益を増
大させるという「合併のパラドクス」をもたらすことが証明されている。また




























ロワー企業が F社だけ存在し，市場全体で N＝ L＋ F社が存在するシュタッ
ケルベルク市場を考えよう。需要関数は P＝ A－ BQであり，各々の企業の
費用関数は C（q i）＝c iであると仮定する。リーダー企業はそれぞれ独立に生産
２）ここで展開したモデルは Daughety（１９９０）をわかりやすく解説した Pepall et.al.（２００１）を
参考にしている。
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ー企業は生産量 qfを決定する。他のフォロワー企業群の総生産量を Q F－fで表
すと，市場全体の総生産量は Q＝ Q L＋ Q F － f＋ q fと表せる。これを用いれ
ば，先の需要関数は次のようになる。
P＝ A－ B（Q
L＋ Q F－ f）－ Bq f （２－１）
これよりフォロワー企業 fの限界収入＝限界費用（MR f＝ c）となる最適条
件は A－２Bq f－ BQ L－ BQ F － f＝ cとなるので，フォロワー企業 fの反応関
数は
q f＊＝ A－ c２B －
Q L
２ －
Q F － f
２ （２－２）
となる。あるフォロワー企業 fを除いたフォロワー企業群の生産量は Q＊F － f＝
（N－ L－１）q f＊と表されるので，（２－２）式は次のように整理できる。













F＋ Q L－ l）－ Bq l （２－５）
と表すことができる。リーダー企業はフォロワー企業の反応関数を読み込むこ
とができるため，リーダー企業が直面する残余需要関数 Q L＝Q L － l＋ q lを考
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慮すると次のようになる。







q l＊＝ A－ c２B －
Q L － l
２ （２－７）
となる。対称性の仮定より Q L － l＝（L－１）q l＊であるから，（２－７）式は次
のように書き換えられる。
q l＊＝ A－ c２B －
（L－１）
２ q l
＊つまり q l＊＝ A－ c
B（L＋１）
（２－８）
となる。Q L＝ L（A－ c）／B（L＋１）であるから，これを（２－３）式と（２
－４）式に代入すれば，リーダー企業それぞれのフォロワー企業に対する生産
量と，フォロワー企業群の生産量を次のように表すことができる。
q f＊＝ A－cB（L＋１）（N－ L＋１）
（２－９）































このときのリーダー企業の利潤を pi L l（N－１，L＋１）と表せば，この合併後
のリーダー企業利潤が２つのフォロワー企業の合併前結合利潤２piFf（N，L）
















リーダー企業の利潤を pi L l（N，L）とフォロワー企業の利潤 pi Ff（N，L）を加え
たものを，合併後の利潤 pi L l（N－１，L）を比べると，























































































表１ 総資産利益率 表２ 売上高一級管理費比率
第１期 第２期 第３期 第４期 第１期 第２期 第３期 第４期
王子製紙 ０．０６２ ０．０４９ ０．０３４ ０．０３８ 王子製紙 ０．１９６ ０．１９５ ０．１６６ ０．１７６
神崎製紙 ０．０４２ 神崎製紙 ０．１３９
本州製紙 ０．０４６ ０．０３７ 本州製紙 ０．０７１ ０．０７９
日本製紙 ０．０４９ ０．０４５ ０．０４１ ０．０５０ 日本製紙 ０．１８９ ０．１８１ ０．１８９ ０．１９３
山陽国策パルプ ０．０４０ 山陽国策パルプ ０．１２８
レンゴー ０．０６８ ０．０３４ ０．０４２ ０．０５５ レンゴー ０．１４０ ０．１５２ ０．１５５ ０．１４２
セ ッ ツ ０．０６８ ０．０５１ ０．０５７ セ ッ ツ ０．１１７ ０．１２１ ０．１３４
高崎製紙 ０．０４０ ０．０２３ ０．０１１ －０．００１ 高崎製紙 ０．１２０ ０．１３９ ０．１６０ ０．１５３
三興製紙 ０．０７９ ０．０２９ ０．０１４ 三興製紙 ０．１１３ ０．１３５ ０．１４７

































存 続 会 社 日本製紙 新王子製紙 王子製紙 レンゴー 高崎三興
合 併 相 手 先 （十條／山陽国策）（王子（旧）／神崎）（新王子／本州）（レンゴー／セッツ）（高崎／三興）
合 併 発 表 年 月 １９９２年７月１９９３年１月１９９６年３月１９９８年２月１９９９年２月
発 表 前 の 平 均 株 価 ５１８ ８５１ ９６２ ３６９ ９４
同時期の紙パルプ日経平均株価 ６１３ ５６８ ７７９ ３９７ ３００
合 併 実 施 年 月 １９９３年４月１９９３年１０月１９９６年１０月１９９９年４月１９９９年１０月
合 併１年 後 の 平 均 株 価 ６７４ １，０４３ ５４８ ５７０ ８４
同時期の紙パルプ日経平均株価 ７２３ ６９９ ４０７ ４１５ ３７４
合併経過後１年の株価乖離度変化率 １１％ １０％ －８％ ５４％ －１８％
合 併２年 後 の 平 均 株 価 ６１２ ９４６ ５２０ ３８６ ５７
同時期の紙パルプ日経平均株価 ５６７ ６９７ ３０７ ３８９ ３３３

















































図５ 生産関数 図６ 生産フロンティア









生産関数 Y＝ f（L，K）を想定し，次のような Cobb-Douglas型の確率的フ
ロンティアモデルを計測に用いる。６）
ln Yit＝ β０＋ β１ ln Lit＋ β２ ln Kit＋ vit－ uit （２－１６）














ついては Coelli and Battese（１９９８）参照。



















変化するモデルを用い，u itを u it＝u i exp {－ η（t－ T）｝と表す。８）ここで ηは
市場全体の効率性が時間とともに上昇したのか低下したのかを表す推定すべき
係数である。さらに v itと u itは互いに独立（無相関）であるとし，σ２＝ σv２＋





















第１期 係数値 t値 第２期 係数値 t値
β０ １．６６３ １０．５１６ β０ １．４１６ ９．０７７
β１ ０．６１９ １１．６５５ β１ ０．６５１ １１．８７１
β２ ０．３９５ １０．６５６ β２ ０．３８８ １１．０２８
σ２ ０．１２１ ３．５６３ σ２ ０．０２９ ２．８２３
γ ０．９５４ ６１．９６１ γ ０．７５８ ７．５８８
η －０．１４４ －５．００２ η ０．２８７ ４．０３６
LL ８２．１３０ LL ５０．６２７
LR １０８．３７３ LR ３３．３７９
第３期 係数値 t値 第４期 係数値 t値
β０ １．５０４ １０．１１１ β０ １．３６４ ７．９５２
β１ ０．５１４ ９．８６１ β１ ０．８０２ １４．３９１
β２ ０．４７８ １３．８４０ β２ ０．２８８ ８．８３６
σ２ ０．１５４ ３．０３２ σ２ ０．０２２ ２．５８８
γ ０．９５２ ４７．３９９ γ ０．３５３ １．５０２
η －０．３９２ －５．６７８ η ０．６０７ ２．７３７
LL ４１．３７０ LL ２４．８８９
LR ４９．３６７ LR ２２．２２７
表４ 生産関数の計測結果








第１期（１９８９～１９９２） 第２期（１９９３～１９９５） 第３期（１９９６～１９９８） 第４期（１９９９～２００１）
１ セッツ ０．９７９
３ セッツ ０．９６１
４ レンゴ （ー旧） ０．９５８ ４ 日本製紙 ０．９４３ ４ レンゴ （ー新） ０．９５１




１０ レンゴ （ー旧） ０．８６１
１２ 日本製紙 ０．９００
１４ 本州製紙 ０．８３８
１６ 本州製紙 ０．８１０ １６ 高崎製紙 ０．７９５ １６ 王子製紙（新） ０．７６５
１７ 高崎製紙 ０．７９０ １７ 王子製紙（新）
１８ 三興製紙 ０．７８２ １８
１９ 高崎製紙
２０ 新王子製紙 ０．７６９ ２０ 三興製紙 ２０ 高崎三興 ０．６０６
２１ 山陽国策パルプ ０．６６３
２２ 神崎製紙 ０．６４２
２５社平均 ０．８１０ ２３社平均 ０．８５２ ２２社平均 ０．８１９ ２０社平均 ０．８８６
表５ 効率性の各期間平均値































































































一定であると仮定すると，（逆）需要関数は P＝ AQ－１／εとなる（ただし P：
価格，A：市場規模を示すパラメータ，Q：総生産量，ε：需要の価格弾力性を
表す）。また各企業は規模に関して収穫一定の技術を有していると仮定する。
したがって，企業 iの費用関数は C i＝ c i q iのように表記できる（ただし C i：













i for i＝１，……，N－L （５－１）
である。sF iは，フォロワー企業 iの市場シェアである。したがってこれを辺々





























































































（h＋ b）（sL）２＋｛（２a＋ ε）h－ ε｝（sL）＋ a２h＋ a（εh＋ b）
＋２b２－（ε＋２）b＋ ε＝０ （５－６）


























































P t＝ α＋ βP S t＋ µ t
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